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摘要 
垂直型 B2C 电子商务市场近年来发展十分迅速，但大多数的中小企业受制
于资金限制，阻碍了自身的发展成长。融资难是限制这些中小企业发展成长的
瓶颈问题，作为一种新型独特的融资模式，供应链金融为解决中小企业融资难
问题提供了新的思路，但商业银行对供应链金融下的 B2C 电子商务企业的信用
风险无法客观、准确地衡量，因此银行实际释放的贷款少之又少。 
现有研究大多是对供应链金融和信用风险评价的单独研究，部分学者将二
者结合起来开展供应链金融下的信用风险研究，但结合电子商务而进行的供应
链金融信用风险评价的研究比较少见，所以，准确把握电子商务的线上化特征
和供应链金融的供应链特征，再结合企业信用风险评估进行相关研究具有一定
的研究意义和价值。 
对此，本文将基于垂直型 B2C 企业并对其供应链金融信用风险研究，通过
构建有效的供应链金融信用风险评价体系，解决银行无法客观评估信用风险的
困境，提升供应链总体竞争力。 
本文通过对垂直型 B2C 电子商务、供应链金融、信用风险的相关概念、含
义、范围以及国内外相关研究进行系统梳理和论述，对三者之间的关系进行了
分析和总结，并基于 logit 模型对垂直型 B2C 企业供应链金融信用风险进行了
实证研究。文章构建了基于垂直型 B2C 企业的供应链金融信用风险评价指标体
系，并运用新三板企业数据对供应链金融信用风险评价体系进行分析和验证。
研究表明，本文构建的供应链金融信用风险评价体系能合理、客观、有效地对
垂直型 B2C 企业的供应链金融信用风险进行评价，本文相关研究为处于供应链
上的中小电子商务企业和观望中的商业银行提供了一种新的思路和方法，可以
对后续相关领域的研究提供借鉴。 
关键词：垂直型 B2C；供应链金融；信用风险评估
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Abstract 
In recent years the development of vertical B2C e-commerce is very rapid, but 
most of the small and medium enterprises meet the limitation of capital. Financing has 
been a bottleneck restricting the development of small and medium-sized enterprises. 
As a new type of financing model, supply chain finance provides a new way to solve 
the financing problem of small and medium-sized enterprises. However, commercial 
banks can not accurately and accurately measure the credit risk of supply chain 
finance based on B2C e-commerce enterprises. As a result, the actual release of the 
loan from banks is very small.  
Most of the existing research is a separate study of supply chain finance or credit 
risk assessment. Some people grasp the above two aspects to study the credit risk of 
supply chain finance, but the research about the risk assessment of supply chain 
finance based on e-commerce is very small. Therefore, it is of some research value to 
combine the online characteristics of e-commerce, the supply chain characteristics of 
supply chain finance and the credit risk assessment of enterprises. 
Based on the research of vertical B2C e-commerce, supply chain finance and 
credit risk, this paper constructs an effective financial credit risk assessment system 
based on vertical e-commerce enterprises to solve the dilemma: banks can not 
objectively assess the credit risk. By doing so the overall competitiveness of the 
supply chain will be enhanced. 
This paper analyzes and summarizes the relationship among vertical B2C e-
commerce, supply chain finance, credit risk and the related research at home and 
abroad. Based on the logit model, this paper makes an empirical study on the 
evaluation of credit risk about supply chain finance based on the vertical B2C e-
commerce enterprises and uses the new three-board enterprise data to analyze the 
credit risk evaluation system. The credit risk assessment system of supply chain 
finance on the base of vertical B2C e-commerce enterprises constructed in this paper 
is reasonable, objective and effective to evaluate the credit risk of supply chain 
finance in vertical B2C enterprises, which will provide new ideas and methods for 
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small and medium-sized enterprises in the supply chain and commercial banks in the 
market and provide reference for the research of follow-up related fields. 
Keywords: vertical B2C; supply chain finance; credit risk
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第 1 章 绪论 
1.1 研究背景和研究意义 
1.1.1 研究背景 
目前我国电子商务市场规模巨大，但市场主要集中在少数几个电子商务平
台上。根据中国电子商务报告，2015 年中国网络购物市场交易规模为 3.8 万亿
元，其中 B2C 占比达到 51.9%，天猫以 57.8%的市场份额占据 B2C 市场第一，
京东、苏宁易购、唯品会、国美在线 4 家企业的 B2C 市场份额之和占比超过三
成。[1]一方面，B2C 市场的蓬勃发展对中小型电子商务企业来说是一个发展成
长的好机会。因为大型企业经营业务很难覆盖到所有商业领域，尤其是在垂直
细分领域中，大型电子商务企业并没有比较优势，中小企业可以利用专业的风
险控制手段，将自身打造成具有核心竞争力的垂直电商平台。另一方面，中小
垂直型 B2C 企业在发展成长过程中面临较大的资金限制。相比较大型 B2C 企
业，中小垂直型 B2C 企业由于由于自身成立时间短、规模小、资金周转不足等
影响，企业的信用评估考虑因素较为单一，故而企业向银行申请融资会非常困
难。[2] 
与此同时，银行业需要进一步扩大贷款规模，并通过探索新的业务模式，
希望能深度参与到企业供应链的整合过程中，为企业提供金融服务。供应链金
融的出现，打破了银行对融资企业授信时仅考虑财务因素的做法，将企业与其
所处供应链紧密联系起来，把供应链视为一个整体进行融资授信，这极大地降
低了银行贷款的风险，使得中小企业能够依托于供应链实现自身对资金的诉
求。对银行来说，通过对企业供应链整体综合授信给予中小企业融资支持，可
以降低银行资金持有量，提高银行利润率，使得银行流动资金价值最大化。[3]
根据中国银行贷款投向统计报告显示，2015 年小微企业贷款余额 17.39 万亿
元，占企业贷款余额的 31.2%。[4]通过供应链金融，银行解决大量中小企业融
资需求大、融资难问题的同时，降低了相关信贷风险，扩大了自身业务规模。 
垂直型 B2C 企业其专业化的特性使得其融资的信用风险更大。虽然垂直型
B2C 企业通过细分领域去发展客户，追求更强的专业能力和更高的服务水平，
处理业务的能力要比其它企业更强、更快，从而可以获得同产业链上更多的客
户群，在垂直细分市场内获得巨大的优势。但与此同时，业务单一性、产品和
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服务的精确定位和高质量要求、目标客户群的狭窄也限制了垂直型 B2C 电子商
务企业的运营及其所在供应链的发展，在此情境下的融资业务也“天生”带有更
多的不确定性因素和更大的信用风险因子。 
面对垂直型 B2C 企业开展供应链金融业务时更大的风险不确定性，银行等
金融机构若不能对供应链金融下的企业信用风险进行客观、准确地衡量，实际
释放的贷款就会受到限制，这既抑制了企业的发展，也不利于银行业务的拓
展。在此情境下，银行能否有效评估企业信用风险，合理控制信用风险水平，
进而发挥供应链金融的优势，对垂直型 B2C 企业自身加强竞争力和提高盈利水
平至关重要。 
1.1.2 研究意义 
（1）理论意义 
虽然已有不少学者对中小企业的信用风险进行了探讨和研究，但结合垂直
型 B2C 电子商务、供应链金融和信用风险来进行相关研究的文献非常少。本文
通过研读已有文献，对供应链金融和信用风险进行了分析研究，探讨了供应链
金融模式下的企业信用风险评估，并基于垂直型 B2C 企业进行了实证研究，风
险评估体系的建立兼顾了供应链特征和网络化特征，实现了对新三板企业信用
风险的有效评估，对以后的相关研究具有一定的参考价值。 
从本文选用的信用风险评估方法上看，本文选择 Logit 模型进行量化实证
分析，克服了线性判别函数稳健性不足和专家评价法过度主观的缺点，综合考
量了模型的准确性和稳健性，从而增强了结果的效度。 
本文样本选取了新三板中的垂直型 B2C 电子商务企业作为研究对象，既契
合供应链金融更多的是帮助中小企业解决融资困境的事实，又保障了数据来源
的可靠性。 
指标评价方法和衡量依据是准确、有效评估的前提和依据。本文在分析众
多国内外研究对企业信用风险评价的基础上，对多个单一指标的评价进行了适
当调整和优化来确保指标评价的有效性。 
（2）实践意义 
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供应链金融信用风险的有效评估可以帮助银行更加合理、客观地评估中小
企业的信用风险，具体来看，可以减少企业和银行风险，加速资金流转，优化
供应链资金流和加强企业间合作。 
①帮助企业突破融资困境 
对于中小垂直型电子商务企业，由于其业务的单一性，融资更加依赖于其
所处供应链的整体资信，其信用风险的准确评估直接关系到自身融资成功与否
和融资额大小。就新三板中创新型、创业型、成长型中小微 B2C 电子商务企业
而言，对自身供应链金融信用风险评估，向银行取得贷款和获取相关金融服
务，可以最大程度上帮助中小微企业利用金融杠杆做大做强自身平台，提高自
身融资能力的同时，增强企业抗风险能力。 
②优化企业供应链资金流 
有效的风险评估会使得整条供应链的资本成本率大大降低。对购买方而
言，应付账款天数的增减和库存，可以大大减少自身的运营资本投入，进而降
低企业整体借贷成本，增加现金流；对供应商而言，通过供应链融资，解决自
身资金压力的同时，还可以提高资金运作效率，降低了资金使用成本。 [5]可
见，对供应链上的企业信用风险进行评估，可以帮助链上企业增强竞争力，合
理利用融资资金改善运营，提升供应链整体盈利水平。 
③加强供应链企业间合作 
信用风险的有效评估有助于增强链上企业对供应链风险的识别和监控，为
了更好的应对风险，供应链上的各成员企业对风险的认识达成一致，彼此间通
过相互协作和资源共享，通过共同努力提升供应链的效率。 
④降低银行自身信贷风险 
随着银行等金融机构对企业和所处供应链了解加深，在对企业资信状况和
供应链整体评估后，对企业的融资授信会更加合理，从而减少了银行所需承担
的违约风险[6] 
1.2 研究内容和研究方法 
1.2.1 研究内容 
本文以新三板垂直型 B2C 企业为研究对象，研究其供应链金融模式下的信
用风险评估，即以供应链金融信用风险为中心，并以垂直型 B2C 电子商务企业
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为对象对其进行评估。本文介绍了供应链金融的涵义及其优势、企业信用风险
和信用风险评估方法，分析了垂直型 B2C 电子商务企业信用风险以及信用风险
评估模型，重点研究了信用风险构成因子和影响因素。 
文章结构安排如下： 
第 1 章，绪论，主要对垂直型 B2C 企业供应链金融在国内发展的背景进行
论述，并对供应链金融的信用风险评估的意义进行阐述。 
第 2 章，文献综述，阐述了垂直型 B2C 电子商务、供应链金融、信用风险
基本概念，论述了国内外学者对供应链金融和信用风险的相关研究，并就国内
外学者对供应链金融及其信用风险评价的相关研究进行了系统分析和总结，深
入分析和探讨了垂直型 B2C 企业供应链金融风险。 
第 3 章，主要以企业信用风险评价现有研究为基础，论述了构建供应链金
融信用风险评估体系的有关原则和方法，阐述了基于垂直型 B2C 企业的供应链
金融信用风险评估指标的选择标准和原因，以及基于分析和归纳后提出并构建
的企业供应链金融信用风险评估体系。 
第 4 章，实证研究，以国内新三板垂直型 B2C 企业的实践为基础，采用主
成分分析法和 Logistic 回归分析方法建立了信用风险评价模型，并对模型的有
效性进行了论证。 
第 5 章，得出研究结论，并提出一些建议，同时指出文章中的不足，以期
为实践中更好地开展供应链金融业务提供支撑，为后续的相关研究给予指导和
启示。 
1.2.2 研究方法 
本文的相关研究方法主要是采用文献研究法、定性与定量相结合分析法。 
（1）文献研究法。本文采用文献分析方法作为理论基础研究的主要方法，
通过广泛收集和阅读关于供应链金融、信用风险评价等方面的文献，分析、归
纳、总结相关研究者的理论与思想，充分了解供应链金融及其信用风险评价的
研究和发展动态。 
（2）定性分析法。本文采用定性分析的研究方法对已有相关研究文献进行
整理与分析，主要对供应链金融和信用风险相关研究进行梳理，并对信用风险
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评价方法和信用风险评估体系进行总结与分析，力求从理论上全面、系统、客
观、准确地对供应链金融下的企业信用风险进行分析。 
（3）定量分析法。本文主要采用主成分分析法和 Logistic 回归分析方法建
立了供应链金融信用风险评价模型，并对处于供应链中的垂直型 B2C 电子商务
企业的信用风险影响因素进行分析，客观地揭示出供应链金融信用风险评估的
重要性以及给中小垂直型 B2C 企业的发展成长带来的优势。 
1.2.3 技术路线 
 
图 1：文章技术路线图 
研究问题研究背景 研究意义
供应链金融信用风险评价指标体系构建
Logistic回归分析
研究结论
建议和展望
主成分分析法
模型检验
供应链金融信用风险相关研究 供应链金融风险管理理论
文献综述
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第 2 章 文献综述 
2.1 垂直型 B2C 电子商务 
2.1.1 电子商务 
R.Kalakota 和 B.Winston（1997）从多角度定义了电子商务：从通讯交流的
角度来看，电子商务就是通过电话线、计算机网络或其他电子方式实现信息、
产品、服务或支付的传送；从业务流程的角度来看，电子商务就是面向业务和
工作流自动化技术的应用；从服务的角度来看，电子商务是一种工具，帮助厂
家、消费者和管理层削减服务成本，同时提升商品和服务的品质；从在线的角
度看，电子商务通提供了通过网络和其他在线服务进行产品、信息的采购和销
售的能力。[7]世界电子商务会议 1997 年对电子商务定义：电子商务是指对整个
贸易活动实现电子化。从涵盖范围来看，电子商务的交易各方以电子交易方式
而不是通过当面交换或直接面谈方式进行的任何形式的商业交易；从技术方面
来看，电子商务是一种包含多种技术的集合体，包括交换数据（如电子数据交
换、电子邮件）、获得数据（共享数据库、电子公告牌）以及自动捕获数据（条
形码）等。[8]、[9]Laudon K C 和 Traver C G（2004）对电子商务定义做了进一步
的精炼，认为电子商务是利用网络在机构与个人间进行数字化的商务交易。[10] 
不难看出，电子商务涉及到交易活动和网络电子化，本文即是从广义角度
研究电子商务及其模式：电子商务是通过网络而进行的商务交易活动。 
2.1.2 B2C 电子商务 
B2C 电子商务是电子商务的一种主要模式。依据电子商务交易的主体不同
可将目前电子商务模式类型划分为五类，即三类主体——企业（Business）、消
费者（Customers）和政府（Government），具体可以划分为五类：企业与企业
间电子商务（Business to Business，即 B2B）、企业与消费者间电子商务
（Business to Consumer，即 B2C）、消费者间电子商务（Consumer to 
Consumer，即 C2C）、企业与政府间电子商务（Business to Government，即
B2G）、个人与政府之间的电子商务（Consumer to Government，即 C2G），其中
前三种最为普遍[11]。 
值得注意的是，随着互联网的快速发展，商务模式也会得到不断的创新，
例如在当下这一阶段，更多的线下公司开始向线上扩展，同时线上公司纷纷落
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